
 

 

 

投资要点： 

 公司中期业绩同比大幅增长。 

 水泥价格上涨、毛利率上升，贡献利润。 

 下半年新增产能陆续投产，送转方案诱人。 
 

报告摘要： 

 公司取得上市以来最好成绩。中报显示主营业务收入和利润同比大幅

增长，符合市场预期。2011 年上半年，公司累计实现营业收入 

159,339.31 万元，较上年同期增长 62.56%；其中：出口产品实现销

售收入 33,360.83 万元，同比增长 121.77%。累计实现利润总额

10,909.87 万元，较上年同期增长 115.13%；归属于公司股东净利润

9,227.38 万元，比上年同期增长 129.76%，全面摊薄每股收益 0.221

元。截至 2011 年 6 月 30 日,公司资产总额达 56.32 亿元,比期初增

长 11.69%。 

 公司中期业绩增长主要得益于高强高模 PVA 纤维和水泥的贡献。公司

营业收入同比增长 62.56%的主要贡献来自于高强高模 PVA 纤维出口

量增加以及建材产品（包括水泥和熟料）价涨量增，产品盈利能力大

幅增强；但同时由于能源、原材料价格上涨等通胀因素的影响，营业

成本同比增长 60.04%。其中水泥和熟料上半年实现销售收入 3.51 亿

元，同比增长 154.39%，由于价格上涨，毛利率同比增加 33.29 个百

分点，达到 39.11%。同时，由于海外市场需求恢复，高强高模 PVA

纤维同比增长 134.26%，实现销售收入 2.438 亿元，不过由于成本上

升更快，毛利率下降 9.2 个百分点，毛利率为 19.9%。 

 非公开发行顺利完成，资金投向主业扩大产能。今年上半年公司非公

开发行 1亿股，发行价 9.16 元，实际募集资金 8.89 亿元。资金投入

到广维、蒙维和公司本部的主业项目之中。目前各项目建设均按计划

进行，其中蒙维科技 10 万吨/年聚乙烯醇项目一期工程已进入安装

尾期，预计 9 月份进行试生产；广维化工 5 万吨/年生物质制聚乙烯

醇项目将于年底建设完成；公司本部 2 万吨/年高强高模聚乙烯醇纤

维项目也将于明年初建设完成。募投项目建成后，广西丰富的生物质

资源优势和内蒙古低廉的能源价格优势将得到体现，将会增强产品盈

利水平，进一步提升产品的市场竞争能力。 
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市场表现 

 

[ ]股东户数 

报告日期 
户均持股
数变化 

筹码集中
度 

20110630 10573 非常集中

20110331 8531 较集中 

20101231 7456 较集中 

20100930 7643 较集中 

数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 

报告日期 20110630 20110331

基金持股 3200.04 1278 

占流通 A股比 8.69 3.47 

持股家数及进
出情况 

新进 1 增
持 1 减持
1 

新进 1 减
持 1 

数据来源：港澳资讯 

 

 

 

 

业绩符合预期 送转预案给力 买入维持 
目标价 18.4 元  

皖维高新（002223）/中报点评 2011 年 8 月 2 日
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公司未来还将继续投资广维二期和蒙维二期。随着公司募投项目陆续投产，公司成本

优势逐步显现，盈利能力进一步增强。收益稳定后，二期项目将陆续上马。公司对资金仍

有较大需求，后期应有进一步融资动作。8月 2日公告的《投资者关系管理制度》表明公

司更加重视投资者关系管理，给二级市场股东提供了解公司的渠道，以获得大小股东的支

持。 

高送转方案给力，超出市场预期。公司拟向全体股东每 10 股转增 6股，送红股 4股

并派息 0.7 元。临时股东大会日期是 8 月 18 日。中报经过审计后，公司推出良好的分配

预案，让全体股东分享公司的业绩增长。 

根据公司的历史 PE 估值和 PB 估值，我们发现公司处于历史估值的中低位。根据我们

的业绩预测模型，我们预计公司 2011—2013 年每股收益分别为 0.66 元、0.92 元、1.27

元。由于水泥业务市场估值不高，但化工新材料的估值较高，以公司 2011 年 8 月 1 日收

盘价 14.02 元计，对应 2011——2013 年的 PE 为 21.24 倍、15.23 倍、11 倍。鉴于公司的

低估值和高成长特点，我们维持对公司的“买入”评级，6 个月目标价为 18.4 元，对应

2012 年 20 倍市盈率。 

 

表 1：利润预测表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 2394.35 3674.63 4415.40  4794.00 

减：营业成本 2024.56 3013.20 3576.47  3931.08 

 营业税金及附加 4.79 7.35 8.83  13.42 

      销售费用 49.39 66.14 79.48  67.12 

      管理费用 156.66 183.73 187.21  206.14 

      财务费用 97.25 47.30 61.62  29.72 

    资产减值损失 0.00 0.00 0.00  0.00 

加：投资收益 33.32 2.00 2.00  150.00 

二、营业利润 94.58 358.90 503.79  696.52 

加：营业外收支净额 33.32 0.00 0.00  0.00 

三、利润总额 99.88 358.90 503.79  696.52 

减：所得税费用 10.97 39.48 55.42  76.62 

四、净利润 88.91 319.43 448.37  619.90 

归属于母公司的利润 79.80 306.65 430.43  595.10 

五、基本每股收益（元） 0.22 0.66 0.92  1.27 
 

资料来源：宏源证券 
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表 2：预测的资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E

    货币资金 295.00 367.46 441.54  479.40 

    应收票据 289.06 330.72 397.39  431.46 

    应收账款 177.06 257.22 309.08  335.58 

    预付账款 198.36 293.97 353.23  383.52 

    其他应收款 17.39 0.00 0.00  0.00 

    存货 359.08 512.24 643.77  707.59 

其他流动资产 1.53 0.00 0.00  0.00 

流动资产合计 1337.48 1761.62 2145.00  2337.55 

    长期股权投资 20.00 100.00 100.00  100.00 

    固定资产 1647.68 2004.50 1954.66  1804.81 

    在建工程 994.96 994.96 994.96  994.96 

    无形资产 164.15 153.21 142.26  131.32 

 其他非流动资产 878.09 878.09 978.09  978.09 

非流动资产合计 3704.88 4130.76 4169.97  4009.18 

资产总计 5042.36 5892.38 6314.97  6346.74 

    短期借款 673.75 1839.90 1726.39  1210.27 

    应付票据 234.00 0.00 0.00  0.00 

    应付账款 301.92 391.72 464.94  511.04 

    预收账款 38.82 3.01 3.62  4.52 

    其他应付款 29.95 0.00 0.00  0.00 

    应交税费 1.32 1.00 1.00  1.00 

其他流动负债 363.95 0.00 0.00  0.00 

流动负债合计 1643.71 2235.63 2195.94  1726.83 

    长期借款 713.70 713.70 813.70  813.70 

其他非流动负债 849.48 849.48 849.48  849.48 

非流动负债合计 1563.18 1563.18 1663.18  1663.18 

负债合计 3206.89 3798.81 3859.12  3390.01 

    股本 368.08 468.08 468.08  468.08 

    资本公积 1043.27 1043.27 1043.27  1043.27 

    留存收益 81.58 326.90 671.25  1147.33 

    少数股东权益 142.06 154.84 172.77  197.57 

所有者权益合计 1634.99 1993.08 2355.37  2856.25 

负债和股东权益合计 5042.36 5791.89 6214.49  6246.25 
 

资料来源：宏源证券 
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表 3：主要财务指标 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

EV/EBITDA   17.84 13.74 12.81  

成长能力:         

  营业收入同比 0.43  0.53 0.20 0.09  

  营业利润同比 0.98  2.79 0.40 0.38  

  净利润同比 0.67  2.59 0.40 0.38  

营运能力:         

   应收账款周转率 14.25  16.92 15.59 14.87  

   存货周转率 6.43  6.92 6.19 5.82  

   总资产周转率 0.51  0.67 0.72 0.76  

盈利能力与收益质量:         

   毛利率 0.15  0.18 0.19 0.18  

   净利率 0.03  0.08 0.10 0.12  

   总资产净利率 ROA 0.02  0.05 0.07 0.09  

   净资产收益率 ROE 0.05  0.15 0.18 0.21  

资本结构与偿债能力:         

   流动比率 0.81  0.79 0.98 1.35  

   资产负债率 0.64  0.64 0.61 0.53  

   长期借款/总负债 0.22  0.19 0.21 0.24  

每股指标:         

   每股收益 0.22  0.66 0.92 1.27  

   每股经营现金流量   -0.87 0.93 1.18  

   每股净资产 4.60  5.58 5.80 6.10  
 

资料来源：宏源证券 

 

图 1：皖维高新历史 PE_Band 
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88.30x 105.15x
 

资料来源：宏源证券 WIND 
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图 2：皖维高新历史 PB_Band 

5

7

9

11

13

15

17

19

21

23

09
-0

8

09
-1

0

09
-1

2

10
-0

2

10
-0

4

10
-0

6

10
-0

8

10
-1

0

10
-1

2

11
-0

2

11
-0

4

11
-0

6

皖维高新 1.53x 2.06x 2.58x 3.10x 3.63x
 

资料来源：宏源证券 WIND 
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分析师简介： 

王凤华：宏源证券研究所高级策略研究员，中国人民大学硕士研究生，14 年从业经历，曾在多家券商任职，

曾任行业研究员、行业研究主管、所长助理等职，2010 年加盟宏源证券研究所。主要研究覆盖：宏观策略研究、

电力设备新能源行业、煤炭电力行业、战略性新兴产业、区域经济主题、投资组合、主题投资专题研究、中小

市值上市公司研究等。主要研究覆盖公司：雷柏科技、滨江集团、海宁皮城、永新股份、皖维高新、德力股份。 

机构销售团队 

重点机构 华北区域 华东区域 华南区域 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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